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BAB II 
LANDASAN TEORI 
2.1 Penelitian Terdahulu 
 Penelitian ini tentu tidak lepas dari penelitian-penelitian terdahulu yang 
telah dilakukan oleh peneliti lain sehingga penelitian yang akan dilakukan memiliki 
keterkaitan yang sama beserta persamaan maupun perbedaan dalam objek yang 
akan diteliti. 
1. Muhammad Arfan, et al. (2017) 
 Penelitian ini berjudul determinants of cash holding of listed manufacturing 
companies in Indonesia. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi faktor 
signifikan yang mempengaruhi cash holding. Variabel yang digunakan yaitu 
growth opportunity, net working capital, financial leverage, profitability, capital 
expenditure sebagai variabel independen dan cash holding sebagai variabel 
dependen. Sampel yang digunakan yaitu 77 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
pada BEI periode 2009 sampai 2013. Teknik analisis data yang digunakan yaitu 
analisis regresi. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa growth opportunity, 
financial leverage, profitability, capital expenditure memiliki pengaruh signifikan 
terhadap cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu capital expenditure.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
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Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2009-2013, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
2.  Muncef Guizani (2017) 
 Penelitian ini berjudul the financial determinants of corporate cash 
holdings in an oil rich country: evidence from kingdom of Saudi Arabia. Tujuan 
penelitian ini untuk menyelidiki faktor-faktor penentu kepemilikan tunai atau cash 
holding. Variabel yang digunakan yaitu leverage, dividend payments, profitability, 
growth opportunities, firm size, capital expenditure, net working capital, cash flow 
volatility sebagai variabel independen dan cash holding sebagai variabel dependen. 
Sampel yang digunakan yaitu 630 perusahaan minyak yang terdaftar pada Saudi 
Stock Exchange periode 2006-2014. Teknik analisis data yang digunakan adalah 
analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage, 
firm size, capital expenditure, net working capital dan cash flow volatility memiliki 
pengaruh yang signifikan dalam menentukan cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
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Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu capital expenditure.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan yang terdaftar di Saudi Stock 
Exchange sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan 
perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai 
sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2006-2014, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
3.  Puput Sapitri (2016) 
 Penelitian ini berjudul pengaruh net working capital, board size, growth 
opportunity, dan cash conversion cycle terhadap cash holdings. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah net working capital, board size, 
growth opportunity dan cash conversion cycle berpengaruh terhadap cash holding 
pada perusahaan sektor industri barang konsumsi periode 2012-2014 secara persial 
maupun simultan. Variabel independen dari penelitian ini adalah net working 
capital, board size, growth opportunity dan cash conversion cycle. Dan cash 
holding sebagai variabel dependen. Sampel yang digunakan adalah 90 perusahaan 
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar pada BEI periode 2012 sampai 2014. 
Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis linier berganda. Hasil dari 
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penelitian menunjukkan bahwa net working capital, board size dan cash conversion 
cycle berpengaruh terhadap cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash conversion cycle.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu capital 
expenditure dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan sektor industri barang konsumsi 
yang terdaftar di BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini 
menggunakan perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar di BEI 
sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2012-2014, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
4.  Sheryl Yuliana Senjaya dan I Ketut Yadyana (2016) 
 Penelitian ini berjudul analisis pengaruh investment opportunity set, cash 
conversion cycle, dan corporate governance structure terhadap cash holdings. 
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 
investment opportunity set, cash conversion cycle dan corporate governance 
structure terhadap cash holdings. Variabel yang digunakan yaitu investment 
opportunity set, cash conversion cycle dan corporate governance structure sebagai 
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variabel independen dan cash holding sebagai variabel dependen. Sampel yang 
digunakan yaitu sebanyak 34 perusahaan property and real estate yang terdaftar 
pada BEI periode 2008-2014. Teknik analisis data pada penelitian ini adalah 
analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa investment 
opportunity set dan corporate governance memiliki pengaruh positif dan signifikan 
terhadap cash holding.  
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash conversion cycle.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
3. Sampel yang digunakan yaitu perusahaan property and real estate yang 
terdaftar di BEI. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu capital 
expenditure dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2008-2014, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
5.  Ajid ur Rahman dan Man Wang (2015) 
 Penelitian ini berjudul corporate cash holdings and adjustment behaviour in 
chinese firms: an empirical analysis using generalized method of moments. Tujuan 
penelitian ini untuk mengetahui motif memegang uang tunai di perusahaan dan teori 
China yang terkait dengan motif ini. Studi ini unik karena tidak hanya 
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memperkirakan kecepatan penyesuaian kepemilikan kas perusahaan tetapi juga 
membahas beberapa faktor spesifik perusahaan yang mempengaruhi kepemilikan 
tunai di perusahaan China dengan referensi khusus untuk BUMN China dan NSOE. 
Variabel yang digunakan yaitu growth opportunity, firm size, cash flow, leverage, 
net workng capital, capital expenditure, board characteristic, board size, board 
independence sebagai variabel independen dan cash holding sebagai variabel 
dependen. Sampel yang digunakan yaitu 1632 perusahaan Chines terdaftar selama 
periode 2001 sampai 2013. Teknik analisis data yang digunakan adalah metode 
kuadrat terkecil atau Ordinary Least Square (OLS). Hasil penelitian menyatakan 
bahwa growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan firm size, 
cash flow, leverage, net working capital, capital expenditure, board characteristic, 
board size, board independence berpengaruh negatif dan signifikan terhadap cash 
holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
Variabel independen yang digunakan yaitu capital expenditure dan cash flow. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan Chines sebagai sampel, 
sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan sektor property and real 
estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
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3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2001-2013, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
4. Teknik analisis yang digunakan pada penelitian terdahulu yaitu OLS, 
sedangkan penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda. 
6.  Marfuah dan Ardan Zulhilmi (2014) 
 Penelitian ini berjudul pengaruh growth opportunity, net working capital, 
cash conversion cycle, dan leverage terhadap cash holding perusahaan. Tujuan dari 
penilitian ini adalah untuk mengetahui apakah growth opportunity, net working 
capital, cash conversion cycle, dan leverage berpengaruh pada kebijakan cash 
holding pada suatu perusahaan. Pada penelitian ini variabel yang digunakan yaitu 
growth opportunity, net working capital, cash conversion cycle, dan leverage 
sebagai variabel independen dan kebijakan cash holding sebagai variabel dependen. 
Sample yang digunakan yaitu 276 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
periode 2011 sampai 2013. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis 
regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa growth opportunity 
dan net working capital memiliki pengaruh positif dan signifikan, sedangkan cash 
conversion cycle dan leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash conversion cycle.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
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Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu capital 
expenditure dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2011-2013, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
7.  Fajar Abdillah dan Retno Kusumastuti (2014) 
 Penelitian ini berjudul pengaruh karakteristik perusahaan dan board size 
terhadap corporate cash holding. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
pengaruh karakteristik perusahaan dan board size terhadap cash holding. Variabel 
independen dalam penelitian ini adalah market to book ratio, cash flow, net working 
capital, firm size, leverage, dividend payment, dan board size. Sedangkan variabel 
dependennya adalah cash holding. Sampel yang digunakan yaitu 284 perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2008 sampai 2012. Teknik analisis data 
yang digunakan yaitu analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa firm size, leverage, dan board size memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash flow.  
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2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle dan capital expenditure.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2008-2012, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
8.  Rebecca Theresia Jinkar (2013) 
 Penelitian ini berjudul analisa faktor-faktor penentu kebijakan cash holding 
perusahaan manufaktur di Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk 
mengetahui dan menganalisis faktor-faktor apa yang menjadi penentu kebijakan 
cash holding pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Pada penelitian ini variabel 
yang digunakan adalah firm size, growth opportunity, leverage, cash flow, net 
working capital, capital expenditure, dan dividend payment sebagai variabel 
independen dan kebijakan cash hoding sebagai variabel dependen. Sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah 96 perusahaan manufaktur yang terdaftar 
pada Bursa Efek Indonesia dari tahun 2006 sampai 2011. Teknik analisis data yang 
digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil dari penelitian ini 
menyatakan bahwa growth opportunity, net working capital, dividend payment 
berhubungan positif dan signifikan terhadap kebijakan cash holding. Leverage 
berhubungan negatif dan signifikan terhadap kebijakan cash holding. Sedangkan 
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size, cash flow, dan capital expenditure tidak signifikan terhadap kebijakan cash 
holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu capital expenditure dan cash flow. 
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle. 
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2006-2011, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
9.  William dan Syarief Fauzi (2013) 
 Penelitian ini berjudul analisis pengaruh growth opportunity, net working 
capital, dan cash conversion cycle terhadap cash holdings perusahaan sektor 
pertambangan. Penelitian ini meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat 
kepentingan pemegang saham perusahaan pertambangan publik. Tujuan utama dari 
penelitian ini adalah untuk menganalisis hubungan antara growth opportunity, net 
working capital, dan cash conversion cycle dengan cash holdings perusahaan 
pertambangan publik. Dengan growth opportunity, net working capital, dan cash 
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conversion cycle sebagai variabel independen, dan cash holdings sebagai variabel 
dependen. Sample yang digunakan yaitu 54 perusahaan sektor pertambangan yang 
terdaftar di BEI periode 2009 sampai 2011. Teknik analisis data yang digunakan 
adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 
growth opportunity, net working capital, dan cash conversion cycle memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash conversion cycle.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle dan cash flow.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan pertambangan yang terdaftar di 
BEI sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2009-2011, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
10.  Sohani Islam (2012) 
 Penelitian ini berjudul Manufacturing Firm's Cash Holding Determinants: 
evidence from Bangladesh. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui variabel 
apa yang berperan penting dalam mengambil keputusan memegang kas secara 
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tegas. Variabel independen dari penelitian ini adalah current asset, cash flow, 
volatility cash flow, leverage, intingible asset, market to book value ratio, tobin's q, 
size of firms, tangibility of total asset, net working capital, dan dividend payout 
ratio. Variabel dependennya yaitu cash holding. Sampel yang digunakan yaitu 54 
perusahaan manufaktur di Bangladesh yang terdaftar pada Dhaka Stock Exchange 
(DSE) periode 2006 sampai 2010. Analisis regresi dianggap cukup untuk model 
kuadrat terkecil atau Ordinary Least Square (OLS) yang diasumsikan hipotetis. 
Hasil penelitian ini menyatakan bahwa current asset, operating income, cash flow, 
size, short term debt, total debt, dan intangible asset, leverage ratio berhubungan 
signifikan dengan cash holding. Sedangkan net working capital, tobin's q dan 
volatility of cash flow berhubungan tidak signifikan dengan cash holding. 
 Berdasarkan rujukan penelitian ini, terdapat persamaan dan perbedaan pada 
penelitian terdahulu dan penelitian saat ini. 
Persamaan:  
1. Variabel independen yang digunakan yaitu cash flow.  
2. Teknik analisis yang digunakan yaitu regresi linier berganda. 
Perbedaan:  
1. Variabel independen lain yang digunakan pada penelitian saat ini yaitu cash 
conversion cycle dan capital expenditure.  
2. Penelitian terdahulu menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
DSE sebagai sampel, sedangkan penelitian saat ini menggunakan perusahaan 
sektor property and real estate yang terdaftar di BEI sebagai sampel.  
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3. Penelitian terdahulu menggunakan periode 2006-2010, sedangkan penelitian 
saat ini menggunakan periode 2013-2016. 
Tabel 2.1 
MATRIKS PENELITIAN TERDAHULU 
No. Peneliti 
Variabel 
Cash 
Conversion 
Cycle 
Capital 
Expenditure 
Cash Flow 
1. M. Arfan, et al (2017)  S  
2. Guizani (2017)  S  
3. Sapitri (2016) S   
4. Senjaya dan Yadyana 
(2016) 
TS   
5. Rehman dan Wang 
(2015) 
 S S 
6. Marfuah dan Zulhilmi 
(2014) 
S   
7. Abdillah dan 
Kusumastuti (2014) 
  TS 
8. Jinkar (2013)  TS TS 
9. William dan Fauzi 
(2013) 
S   
10. Islam (2012)   S 
Keterangan: 
S  = Signifikan 
TS  = Tidak signifikan 
 
2.2 Landasan Teori 
2.2.1 Pecking Order Theory 
 Menurut Rebecca (2013), pecking order theory mengemukakan adanya 
urutan sumber dana dalam pembuatan keputusan pendanaan perusahaan. Ketika 
membutuhkan dana keperluan pembiayaan investasi perusahaan, perusahaan akan 
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memilih untuk menggunakan pendanaan internal. Jika keperluan investasi tidak 
dapat diperoleh dari pendanaan internal, maka perusahaan akan menggunakan 
pendanaan eksternal dari utang sebagai sumber pendanaan kedua, dan ekuitas 
sebagai sumber pendanaan terakhir. 
 Pernyataan tersebut berkolerasi empat poin utama dalam pemilihan sumber 
pendanaan menurut pecking order theory (Keown et al., 2000:557) yaitu sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan menerapkan kebijakan dividen untuk peluang investasi. 
2. Perusahaan lebih suka mendanani peluang investasi dengan dana yang 
sepenuhnya dari dalam dulu, lalu modal keuangan eksternal akan dicari. 
3. Saat pendanaan eksternal dibutuhkan, perusahaan akan pertama memilih 
menerbitkan sekuritas utang, menerbitkan sekuritas jenis modal akan 
dilakukan terakhir. 
4. Ketika dibutuhkan lebih banyak dana eksternal, maka perusahaan akan 
memilih pendanaan dengan urutan: utang yang sangat aman, utang yang 
beresiko, sekuritas yang mudah dikonversi, saham preferen, dan saham 
biasa sebagai pilihan terakhir.  
2.2.2 Cash Holding 
 Kas adalah aset yang paling penting untuk perusahaan dalam menunjang 
setiap kegiatan. Kas dapat dinyatakan dalam tiga bentuk yaitu uang tunai baik uang 
kertas maupun uang logam, rekening koran bank, dan surat berharga yang mudah 
diperjual-belikan. Kas terdiri dari saldo kas (cash on hand) dan giro (cash in bank). 
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Cash equivalent atau setara kas merupakan investasi yang sifatnya sangat likuid, 
berjangka waktu pendek, dan dapat cepat dikonversikan menjasi kas dalam jumlah 
tertentu tanpa mengalami perubahan nilai yang signifikan (Wibowo, 2005:134). 
Berdasarkan Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 2 Revisi 
2009 tentang Laporan Arus Kas, setara kas digunakan untuk memenuhi komitmen 
kas jangka pendek bukan untuk investasi atau tujuan lain. Tetapi, suatu investasi 
dapat menjadi setara kas jika akan segera jatuh tempo dalam waktu dekat, misalnya 
dalam waktu 3 bulan atau kurang. 
 Menurut Gill dan Shah (2012), cash holding didefinisikan sebagai kas yang 
ada di perusahaan atau tersedia untuk investasi pada aset fisik dan untuk dibagikan 
kepada para investor. Cash holding atau kepemilikan kas dapat digunakan untuk 
transaksi seperti pembayaran gaji pegawai, pembayaran utang, pembayaran 
deviden, pembelian aktiva tetap, dan transaksi lain yang diperlukan dalam 
perusahaan.  
  Manfaat dari cash holding menurut Brigham & Hauston (2006:145), 
sebagai berikut:  
1. Mengambil potongan dagang atau memanfaatkan potongan dagang (trade 
discount). Para pemasok seringkali menawarkan potongan harga kepada 
pelanggan apabila dapat membayar tagihan lebih cepat. Sehingga dengan 
adanya cash holdings perusahaan dapat membayar tagihan tersebut selama 
waktu potongan dagang tersebut masih berlaku. 
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2. Penahanan kas yang memadai juga berguna untuk meningkatkan peringkat 
kredit (credit-rating) perusahaan menjaga rasio lancar dan rasio cepat 
sejalan dengan perusahaan lain dalam industri sejenis. Peringkat kredit yang 
baik memungkinkan perusahaan untuk membeli barang dengan syarat yang 
lunak dan mempertahankan kemudahan perolehan kredit dengan biaya yang 
rendah dari bank. 
3. Uang kas juga berguna untuk memanfaatkan peluang bisnis yang 
menguntungkan, seperti tawaran istimewa dari pemasok. 
4. Perusahaan harus mempunyai uang kas untuk keadaan darurat seperti 
pemogokkan, kebakaran dan berjaga-jaga terhadap penurunan musiman.  
 Perusahaan harus memiliki kas yang cukup optimal agar mendapat 
kepercayaan masyarakat bahwa perusahaan tersebut mampu untuk membayarkan 
hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjangnya. Terdapat motif 
perusahaan menahan kas yaitu sebagai berikut (Sapitri, 2016): 
1. Transaction Motive 
 Transaction motive atau motif transaksi adalah kebutuhan kas untuk 
transaksi. Kebutuhan kas untuk transaksi ini diperlukan dalam pelaksanaan 
operasi usaha perusahaan. Kegiatan perusahaan sehari-hari seperti 
pembayaran upah, pembelian bahan baku, biaya administrasi dan biaya 
kantor. 
2. Precaution Motive 
 Precaution motive atau motif berjaga-jaga adalah kebutuhan kas untuk 
berjaga-jaga. Kebutuhan kas untuk berjaga-jaga ini dimaksudkan untuk 
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mengatisipasi aliran kas masuk dan keluar yang tidak kontinyu dan sulit 
diperkirakan. 
3. Speculation Motive 
 Speculation motive atau motif spekulasi adalah kebutuhan kas yang 
berspekulasi. Kebutuhan kas untuk berspekulasi dimaksudkan agar 
perusahaan dapat memanfaatkan kesempatan apabila ada barang yang dapat 
dibeli secara lebih murah. 
 Terdapat tiga macam rumus yang digunakan untuk menghitung cash 
holding. Rumus yang digunakan untuk menghitung cash holding mengikuti 
pengukuran yang dilakukan oleh Opler et al. (1999), Ferreira dan Vilela (2004), 
Gill & Shah (2012), Ogundipe et al. (2012), Jinkar (2013), Abdillah & Kusumastuti 
(2014), dan Sheikh dan Khan (2015) adalah: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 − 𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
  
 Rumus untuk menghitung cash holding yang dilakukan oleh Marfuah dan 
Zulhilmi (2014), Ogundipe et al. (2012), Teruel et al. (2009) yaitu: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  
 Rumus untuk menghitung cash holding yang dilakukan oleh Opler et al. 
(1999), diikuti dengan penelitian William dan Fauzi (2013) yaitu: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =  
𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 
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 Namun dalam penelitian ini, untuk menghitung besarnya cash holding suatu 
perusahaan mengacu pada rumus yang digunakan oleh Opler et al. (1999), diikuti 
dengan penelitian William dan Fauzi (2013). Alasan menggunakan rumus ini 
karena rasio antara kas dan setara kas dengan total aset dapat memperlihatkan 
besarnya persentase kas dan setara atas total aset perusahaan sehingga dapat 
memaksimalkan manfaat dari cash holding itu sendiri, seperti memanfaatkan 
potongan harga, meningkatkan credit-rating, memanfaatkan peluang bisnis, dan 
kas tersedia ketika dalam keadaan daurat. Rasio tersebut membandingkan antara 
total kas (yang merupakan aset paling likuid) yang tersedia terhadap total aset yang 
dimiiki perusahaan berguna untuk menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan. 
2.2.4 Cash Conversion Cycle 
 Cash conversion cycle didefinisikan sebagai “The length of time required 
for company to convert cash invested in its operation to cash received as a result 
of its operation” (Gitman, 2012:603). Siklus operasi merupakan waktu dari 
dimulainya proses produksi hingga penerimaan kas atas penjualan barang jadi. 
Serta menurut William dan Fauzi (2013), cash conversion cycle adalah lamanya 
waktu yang diperlukan dalam proses pembelian persediaan oleh perusahaan kepada 
supplier, proses penagihan piutang oleh perusahaan kepada konsumen dan proses 
pelunasam hutang oleh perusahaan kepada supplier. 
 Perputaran kas yang tercermin dari siklus konversi kas tentunya akan 
mempengaruhi saldo kas pada waktu tertentu. Semakin pendek periode dalam 
proses perputaran kas maka semakin cepat cash turnover yang dihasilkannya, dan 
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sebaliknya. Dengan semakin besar cash turnover maka perusahaan akan 
meminimumkan saldo kas pada perusahaan, karena cash turnover tersebut dapat 
berperan sebagai medium pembiayaan aktivitas operasional. Sedangkan perusahaan 
yang memiliki siklus konversi kas yang panjang umumnya memiliki saldo kas 
dalam jumlah yang besar. Oleh sebab itu, besar kecilnya jumlah kas yang dipegang 
oleh suatu perusahaan juga bergantung pada lamanya proses siklus konversi kas 
perusahaan. 
 Rumus yang digunakan untuk menghitung cash conversion cycle pada 
penelitian ini berdasarkan pengukuran yang dilakukan oleh William dan Fauzi 
(2013) adalah: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 𝐶𝑦𝑐𝑙𝑒 = 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 + 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 − 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 
1) 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 =
365
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
 
2) 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =  
HPP
Persediaan Rata−Rata
 
3) 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 =
365
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
 
4) 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
Penjualan
Piutang Usaha Rata−Rata
 
5) 𝐷𝑎𝑦𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 =
365
𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟
 
6) 𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
HPP
Hutang Usaha Rata−Rata
 
2.2.5 Capital Expenditure 
 Menurut Titman et al. (2011:383) capital expenditure atau belanja modal 
adalah pengeluaran secara periodik yang dilakukan dalam rangka pembentukan 
modal baru yang sifatnya menambah aset tetap/inventaris yang memberikan 
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manfaat lebih dari satu periode akuntansi, termasuk di dalamnya adalah 
pengeluaran untuk biaya pemeliharaan yang sifatnya mempertahankan atau 
menambah masa manfaat, meningkatkan kapasitas, dan kualitas aset. Pernyataan 
tersebut juga sejalan dengan pernyataan Horngren et al. (2006:467) yang 
menyatakan bahwa capital expenditure adalah pengeluaran yang meningkatkan 
kapasitas atau efisiensi aktiva atau yang memperpanjang masa manfaat. 
 Dewanto (2009:7), menyatakan capital expenditure atau belanja modal 
adalah pengeluaran yang dilakukan perusahaan untuk mendapatkan aset atau 
memperbaharui aset bisnis mereka. Capital expenditure membutuhkan kas untuk 
menambah nilai aset perusahaan, sehingga perusahaan yang memiliki nilai capital 
expenditure yang tinggi akan cenderung memiliki hutang yang tinggi dikarenakan 
aset tersebut dapat digunakan sebagai jaminan perusahaan dalam berhutang. 
Dengan demikian, capital expenditure merupakan pengurangan bagi cash holdings 
perusahaan (Bates et al., 2009). 
 Rumus yang digunakan untuk menghitung capital expenditure berdasarkan 
Bates et al. (2009), Titman et al. (2011:387), dan Rebecca (2013) yaitu sebagai 
berikut: 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 =
𝑁𝑒𝑡 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 
  Rumus yang digunakan untuk menghittung capital expenditure berdasarkan 
Gordon dan Lyengar (1996) yaitu sebagai berikut: 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑃𝐸
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
𝑥100% 
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   Keterangan: PPE = Property, Plant, Equipment (fixed assets). 
 Rumus yang digunakan untuk menghitung capital expenditure mengikuti 
perhitungan yang dilakukan Titman et al. (2011:387), diikuti dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Bates et al, (2009), Jinkar (2013), dan Ratnasari (2015) yaitu 
sebagai berikut: 
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑡𝑢𝑟𝑒 =  
Aset Tetap − Aset Tetap (t − 1)
Total Aset
 
 Namun dalam penelitian ini, untuk menghitung besarnya capital 
expenditure suatu perusahaan mengacu pada rumus yang digunakan oleh Titman et 
al. (2011:387), Bates et al, (2009), Rebecca (2013), dan Ratnasari (2015). Alasan 
peneliti menggunakan rumus tersebut karena hasil perhitungan dari rumus tersebut 
dapat memperlihatkan peningkatan atau penurunan aset tetap dalam total aset pada 
periode penelitian sehingga peningkatan atau penurunan aset tetap dapat 
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menjamin total aset perusahaan. 
2.2.6 Cash Flow 
 Menurut Brigham dan Houston (2001), cash flow merupakan arus kas 
masuk operasi dengan pengeluaran yang dibutuhkan untuk mempertahankan arus 
kas operasi di masa mendatang. Apabila arus kas masuk lebih besar dari arus kas 
keluar, hal ini menunjukkan arus kas bersih positif. Hal ini berlaku sebaliknya, 
apabila arus kas masuk lebih kecil dari arus kas keluar, maka terjadi arus kas bersih 
negatif. Arus kas bersih positif berpengaruh pada meningkatnyanya jumlah kas 
yang dimiliki perusahaan, dan sebaliknya, arus kas bersih negatif berpengaruh pada 
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menurunnya jumlah kas perusahaan. Sehingga perusahaan yang mengalami 
kenaikan cash flow cenderung untuk menahan pendapatan mereka, mengumpulkan 
kas yang nantinya dapat mereka gunakan untuk mendanai atau dimanfaatkan ketika 
terjadi financial distress (Opler et al., 1999). 
 Titman et al., (2011:58) menyatakan bahwa aktivitas pada laporan arus kas 
dibagi tiga yaitu: 
a. Aktivitas operasi, yang meliputi penjualan dan biaya (secara umum semua 
kegiatan kas yang mempengaruh pendapatan bersih suatu periode). 
b. Aktivitas investasi, yang meliputi arus kas yang timbul dari kegiatan 
pembelian dan penjualan dari aset jangka panjang seperti peralatan dan 
mesin. 
c. Aktivitas pendanaan, yang meliputi penerimaan kas melalui penggunaan 
utang atau modal, saham, membayar dividen, membeli kembali saham atau 
obligasi yang beredar. 
 Ada berbagai macam perhitungan untuk menghitung cash flow. Rumus 
yang digunakan untuk menghitung cash flow berdasarkan Bridgham dan Houston 
(2006:54), diikuti dengan penelitian Fajar dan Retno (2014), Gill dan Shah (2012), 
dan Ogundipe et al. (2012) yaitu sebagai berikut: 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 =  
Laba Setelah Pajak + Depresiasi 
Total Aset − Kas dan Setara Aset
 
 Rumus yang digunakan untuk menghitung cash flow berdasarkan Rehman 
dan Wang (2015), menggunakan formula sebagai berikut: 
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𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 =
𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 
 Namun dalam penelitian ini, untuk menghitung besarnya cash flow suatu 
perusahaan mengacu pada rumus yang digunakan oleh Rehman dan Wang (2015). 
Alasan peneliti menggunakan rumus tersebut karena arus kas berih operasional 
dapat memberikan gambaran mengenai indikator dalam menentukan apakah 
kegiatan operasional perusahaan dapat menghasilkan arus kas yang cukup untuk 
melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan, membayar 
dividen, dan melakukan investasi tanpa mengandalkan sumber dana eksternal. 
2.3 Kerangka Pemikiran 
 Berdasarkan apa yang telah diuraikan, maka dengan ini dibuat kerangka 
pemikiran yang menggambarkan diantaranya berhubungan dengan cash conversion 
cycle, capital exenditure, dan cash flow, terhadap cash holding yaitu sebagai 
berikut: 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2.1 
KERANGKA PEMIKIRAN 
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2.4 Hipotesis Penelitian                                    
2.4.1 Pengaruh Cash Conversion Cycle Terhadap Kebijakan Cash Holding 
 Cash Conversion Cycle (CCC) atau siklus konversi kas adalah waktu yang 
dibutuhkan perusahaan mulai dari saat perusahaan mengeluarkan uang untuk 
membeli bahan baku sampai dengan perusahaan mengumpulkan uang dari 
penjualan barang jadi. Semakin pendek waktu yang diperlukan, semakin baik bagi 
perusahaan, begitu pun sebaliknya, semakin panjang waktu yang diperlukan, 
semakin banyak modal yang harus ditanamkan. William dan Fauzi (2013) 
menyatakan bahwa perusahaan baik sektor publik maupun swasta akan tidak begitu 
memerlukan kas jika mereka memiliki siklus konversi kas atau cash conversion 
cycle yang singkat. Hubungan antara cash conversion cycle dan cash holding lebih 
jelas ditunjukkan oleh penelitian yang dilakukan oleh Bigelli dan Vidal (2012) yang 
menemukan bahwa perusahaan yang memiliki siklus konversi kas yang cukup lama 
akan cenderung memegang kas dalam jumlah yang besar.  
 Pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan akan menggunakan 
pendanaan internal terlebih dahulu untuk membiayai kegiatan operasional 
perusahaan. Hal ini berkaitan dengan cash conversion cycle yang mana semakin 
lama siklus konversi kas berlangsung, menunjukkan semakin lama pula kas dapat 
terkumpul atas penjualan produk perusahaan. Sehingga semakin besar kebutuhan 
pendanaan internal perusahaan untuk membayar kebutuhan atas aktivitas 
operasionalnya dan menyebabkan perusahaan harus memiliki kas dalam jumlah 
yang lebih besar. Namun berbeda dengan siklus konversi kas yang singkat. Suatu 
perusahaan tidak begitu memerlukan kas jika mereka memiliki siklus yang singkat 
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karena perusahaan dapat dengan cepat menerima kas dari penjualan produknya. 
Sehingga kas tersebut dapat digunakaan untuk kegiatan investasi dan mendapatkan 
pendapatan yang lebih. Dengan demikian, pecking order theory mengindikasikan 
bahwa adanya hubungan negatif antara cash conversion cycle dan cash holding. 
 Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis penelitian sebagai 
berikut: 
H1: cash conversion cycle berpengaruh terhadap kebijakan cash holding pada 
perusahaan property and real estate 
2.4.2  Pengaruh Capital Expenditure Terhadap Kebijakan Cash Holding 
 Pecking order theory mengindikasikan adanya hubungan negatif antara 
capital expenditure dengan cash holding. Hal ini dikarenakan dalam pendanaan 
capital expenditure akan mengurangi jumlah kas perusahaan dalam memperoleh 
aset tetap. Jika suatu perusahaan berinvestasi pada aset tetap, hal ini akan 
berpengaruh pada berkurangnya kas perusahaan. Namun, di sisi lain, penjualan aset 
tetap juga dapat menambah jumlah kas.  
 Capital expenditure juga dapat meningkatkan utang sehingga dapat 
mengurangi jumlah kas. Hal ini disebabkan perusahaan yang memiliki lebih banyak 
capital expenditure, dapat menciptakan lebih banyak aset yang dapat digunakan 
sebagai jaminan perusahaan dalam berhutang. Dengan demikian, capital 
expenditure merupakan pengurang bagi cash holding perusahaan (Bates et al, 
2009).  
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 Berdasarkan berbagai argumen tersebut, maka diyakini bahwa ada 
hubungan negatif antara capital expenditure dengan kebijakan cash holding. Dalam 
penelitian yang dilakukan oleh M. Arfan et al. (2017) dan Rehman dan Wang 
(2015) mengungkapkan bahwa capital expenditure berpengaruh signifikan negatif 
terhadap cash holding. Hal serupa juga dinyatakan oleh penelitian Guizani (2017) 
bahwa capital expenditure berpengaruh signifikan terhadap cash holding.  
H2: capital expenditure berpengaruh terhadap kebijakan cash holding pada 
perusahaan property and real estate 
2.4.3 Pengaruh Cash Flow Terhadap Kebijakan Cash Holding  
 Perusahaan yang menghasilkan cash flow berlimpah memiliki 
kecenderungan semakin tidak bergantung pada pihak eksternal. Menurut Ozkan dan 
Ozkan (2004), dalam pecking order theory mengindikasikan bahwa cash flow dan 
cash holding berpengaruh positif, yang artinya perusahaan yang memiliki tingkat 
cash flow yang tinggi cenderung memiliki kas dalam jumlah besar. Hal ini 
dikarenakan perusahaan lebih menyukai pendanaan internal dibandingkan dengan 
pendanaan ekternal (utang). Sehingga perusahaan yang memiliki tingkat cash flow 
yang cenderung memiliki utang yang rendah. 
 Pecking order theory menyatakan bahwa tidak ada kebijakan cash holding 
yang optimal dan jumlah kas perusahaan yang sebenarnya adalah hasil dari 
investasi dan keputusan finansial (Myers dan Majluf, 1984). Oleh karena itu, 
perusahaan dengan tingkat cash flow yang tinggi memiliki kecenderung untuk 
memegang kas lebih banyak.  
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 Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rehman dan Wang 
(2015), mengungkapkan bahwa cash flow berpengaruh secara signifikan negatif 
terhadap cash holding. Penelitian tersebut searah dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Islam (2012) bahwa cash flow berpengaruh secara signifikan signifikan 
terhadap cash holding. 
H3: cash flow berpengaruh terhadap kebijakan cash holding pada perusahaan 
property and real estate 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
